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　　摘 　要 :现代西方公司控制权市场理论的主流学派认为 ,在由公司各种内外部控制机制
构成的控制权市场上 ,公司内部控制机制没有发挥其主要作用 ,只有作为外部控制机制的收
购才是最为有效的控制机制 ,因为公司间的收购能给目标公司股东带来利益。本文以这种理
论为背景 ,对申华实业被收购案进行实证研究。实证分析的主要结果表明 ,在我国目前的市
场条件下 ,二级市场收购并不能给目标公司带来收益。
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　　1993 年 11 月 ,万科实业股份有限公司 (以下简称万科)公告持有申华实业股份有限公
司 (以下简称申华)普通股 135 万股 ;1996 年 10 月至 11 月广州三新实业总公司 (以下简称
三新)相继两次公告持有申华股票 ,共计 1260 万股普通股 ,占申华总股本的 7. 038 % ;1996
年 10 月至 12 月深圳市君安投资发展有限公司 (以下简称君安)先后 6 次公告持有申华普
通股 ,共计 2719. 1934 万股 ,占申华总股本的 15. 19 %。这三家公司先后多次收购申华股
份的事实 ,为我们深入分析现代公司控制权市场理论提供了一个绝好的实际案例。本文
以现代西方公司控制权市场理论为理论背景 ,以申华被收购案为典型案例 ,着重分析收购
对目标公司 (申华)股东收益产生的影响 ,为如何建立我国公司控制权市场理论问题提供
实证上的依据。
一、公司控制权市场理论的主流观点
现代企业理论认为 ,所有权和控制权的分离使股东与管理者之间形成一种委托代理
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关系 (Berle 和 Means ,1932 ;Alchian 和 Demsetz ,1972 ;Jensen 和 Fama ,1983) 。在这一委托代
理框架中 ,作为委托人的股东总是希望作为代理人的管理者能够从股东利益最大化出发
来管理公司。但是 ,由于股东和管理者之间存在信息不对称 ( Grossman 和 Hart ,1983) ,加
上代理人本身又有道德风险问题 ( Holmstrom ,1979 ,1982) ,因此股东必须通过一定的控制
机制对管理者进行监督和约束。公司的控制机制包括内部 控制和外部控制两部分 ,前者
主要指公司管理者内部竞争、董事会的构成和大股东的监督等 (Weston、Chuang 和 Hoag ,
1996) ;后者则指代理投票权竞争 (Proxy Contest) 、要约收购 (Tender Offers)或兼并 (Mergers) ,
以及直接购入股票 (Direct Share Purchase) (Manne ,1965) 。而无论是以董事会构成为代表
的内部控制机制还是以代理投票权竞争、收购 (要约收购或兼并)为代表的外部控制机制 ,
均可视为不同管理者之间对公司资源管理权的争夺 ,由此构成了 Manne 所称的公司控制
权市场 (Market for Corporate Control) 。之后 ,西方学术界以 Manne 的思路为主线来建构公
司控制权市场理论的框架 ,以当时在罗切斯特大学的 Jensen、麻省理工学院的 Ruback、芝
加哥大学的 Dodd、哈佛大学的 Asquith 和 Mullins、密执安大学的 Bradley 等人为主 ,形成了
现代西方公司控制权市场理论的主流学派。该学派认为 ,在由公司各种内外部控制机制
构成的控制权市场上 ,公司内部控制机制不能起到应有的作用 ,只有作为外部控制机制的
收购才是最为有效的控制机制。
为何只有作为外部控制机制的收购才是最为有效的控制机制呢 ? 首先 ,按照主流理
论的核心观点 ,“外来者 (收购方)对公司的收购非但不会损害公司股东的利益 ,实际上还
会给收购双方股东带来巨大的财富”。(Jensen ,1984) 那么 ,收购会给公司带来哪些好处
呢 ? Jensen 指出 :股票价格是衡量收购对公司影响的最好方法 ,正如 Manne 所说 :“股票价
格反映了管理的效率 ⋯⋯除了证券市场 ,我们没有任何衡量管理效率的客观标准。”
(Manne ,1965)对于卷入收购事件的公司 ,无认是收购方公司还是被收购方公司的股票价
格都会得到超乎寻常的提高。Jensen 举例说 :围绕收购事件发生日 ,对于要约收购来说 ,
收购方公司股票的超常收益率可达到 30 % ,被收购方公司 (即目标公司) 则可分享到 4 %
的超常收益率 ;而对于兼并而言 ,收购方公司股票价格的超常收益率为 20 % ,被收购方公
司的股票价格虽然没能产生超常收益率 ,但也未出现低于零的现象。(Jensen 和 Ruback ,
1983)Jensen 的这个观点在学术界有许多正面的论证。如 Dodd 和 Ruback 以要约收购为分
析原点 ,通过对 1973 - 1976 年期间发生的 172 次典型要约收购事件的分析 ,他们证实 :不
论要约收购成功与否 ,在收购事件前的十二个月里 ,收购方公司的股东能获得相当显著的
正超常收益率 ,而被收购方公司在事件发生日也都能从要约收购事件中获得相当大的超
常收益率。前者为 11. 66 %(收购成功)和 8. 44 (收购不成功) ,后者分别为 20. 58 %和 18.
96 %。(Dodd 和 Ruback ,1977) Dodd 本人三年后又提出另一份实证分析报告 ,这篇文章主
要以兼并事件为研究对象 ,样本包括 71 次成功的兼并和 80 次不成功的兼并。Dodd 发现 ,
不管以后兼并是否成功 ,兼并方案的公布都能给被兼并方的股东带来超过 13 %的超常收
益率。他还明确指出 :“这些超常收益率是兼并方案带来的直接结果 ,并不意味着这些公
司在兼并前表现出色。”(Dodd ,1980) Asquith 对 1962. 7 - 1976. 12 期间 211 家成功被收购的
公司和 91 家未成功被收购的公司作深入分析 ,虽然他发现在被收购前 480 个交易日里所
72
© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net
有这些公司都只能实现负超常收益率 ,但当公告被收购时 ,“目标公司的超常收益率极大 ,
给人以深刻的印象。”其中 ,公告日成功和未成功被收购的公司的超常收益率分别为 6.
2 %和 7. 0 %。(Asquith ,1983)因此 ,认定目标公司能够从收购中得到相当的收益是公司控
股权市场主流理论的一致看法。其次 ,巨额的收购价格仅仅只是表示财富从收购方公司
向被收购方公司的转移 ,被收购方公司仍然可以动用这笔资金来兴建新的工厂、购买新的
设备或从事新的研究开发。资金并未象反收购者所批评的那样“被浪费掉了”。收购中唯
一消耗的资源是支付给律师、会计师、咨询人员、投资银行等的费用。据 Jensen 估计 ,这笔
费用总数不及 0. 7 %(Jensen ,1984) ,远不能与收购为目标公司股东所能带来的利益相提并
论。第三 ,Jensen 争辩说 :收购所带来的利益不是因为收购后所产生的垄断局面 ,而是得
益于收购后生产的规模效应和协同效应。他指出 :“股票价格的有利变动显示收购后各方
的总盈利能力提高了 ,有证据表明 ,这种盈利能力不是来自市场份额的收购 ,只能是来自
公司生产能力的提高。”(Jensen ,1984)Jensen 在这里所说的证据大抵上指的是主流理论里
关于收购成因的协同效应假设。协同效应假设认为 ,要约收购实际上反映收购方公司企
图通过获取被收购方公司的控股权来利用被收购方公司的某些特定资源的行为 ,如规模
经营、改进生产技术、增加市场份额、资产再配置等 ,因此收购是一种提高价值的协同战略
行为。协同效应假设强调 ,只有当控股权真正从一个公司转移到另一个公司时 ,被收购方
公司的股东财富才会有实质上的增加 ,失败的收购不可能让被收购方公司的股东得到永
久性的好处。因此 ,协同效应假设认为成功的收购对被收购方公司的股票会产生积极的
影响。综上所述 ,按照西方公司控制权市场理论的主流观点 ,公司间的收购是一种能够给
目标公司股东带来利益的、有效的外部控制机制。
二、申华实业股票收益的实证分析与结论
从 1995 年 2 月金杯公司协议转让 49562. 38 万股国家股给一汽集团后至今 ,共有超过
15 家深、沪上市公司协议转让其股权。此外 ,自深宝安收购延中实业 ,成为我国第一起二
级市场收购案后 ,深沪又有 7 起二级市场收购个案发生。在我国目前的市场条件下 ,二级
市场收购究竟能否给目标公司股东带来收益吗 ? 我国学术界目前在这方面的研究仅停留
在理论探讨上 ,深入进行实证分析的文章不多 ,而发生于 1996 年 10 月至 12 月的申华被
收购案为我们实证分析二级市场收购问题提供了一次机会。申华于 1987 年 3 月 20 日以
公众发行方式募股成立 ,主营客运业、房地产业和物业投资 ,兼营工贸业、对外投资和产权
交易 ,1990 年 12 月 19 日由海通证券推荐在上海证券交易所上市交易 ,属综合类板块。截
至三新收购申华的前一年 (1995)年末 ,在申华的股本结构中只有流通股 ,其数量为 11934
万股 ,占总股本 (11934 万股)的 100 %。
1993 年 11 月万科收购申华 5 %的股票 ,一跃成为申华的第一大股东 ,但于次年起开
始大量减持股份 ,至 1995 年底终于退出了申华的主要股东行列。而在 1996 年 ,三新和君
安于 10 月至 12 月近三个月的时间内先后 8 次收购申华股权 :三新先后两次通过上证交
易系统购入 900 万股和 360 万股 ,累计 1260 万股 ;君安先后 6 次通过上证交易系统购入
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903. 2215 万股、361. 113 万股、363. 3589 万股、363 万股、363. 5 万股和 365 万股 ,累计 2719.
1934 万股。在这些收购活动中 ,购入的都是普通股 ,均属二级市场收购行为 ,具有敌意收
购性质。收购之后 ,截至 1996 年 12 月底 ,君安和三新所持申华股票各占申华总股本的
15. 2 %和 7. 0 左右 ,分别成为申华的第一和第二大股东。
在每次收购中 ,申华董事会都根据《股票发行与交易管理暂行条例》和《公开发行股票
公司信息披露实施细则》的有关规定发布公告。① 我们以 8 个公告日作为事件基准点 ,来
分析市场对申华被收购案的反应。样本数据包括 1996 年 9 月 6 日至 1997 年 1 月 23 日期
间共 88 个交易日里申华股票和上证综合指数每天的收盘价。整个时期划分为三段 :9. 6
- 10. 22 为收购事件前时间段 (30 个交易日) ;10. 23 - 12. 11 为收购事件发生时间段 (28 个
交易日) ;12. 12 - 1997. 1. 23 为事件后时间段 (30 个交易日) 。此外 ,由于必须拟合申华股
票的市场模型 ,我们还选择了 1993 年 1 月 5 日至 1999 年 11 月 17 日近七年期间共 1691 个
交易日里的有关收益率作为样本数据。
按照 Dodd、Ruback、Asquith 等人的经典研究方法 ,收购对目标公司股票价格的影响可
用该股票价格在收购 (或兼并)事件中的累积超常收益率来衡量。因此 ,我们的实证分析
程序包括 : (1)拟合申华股票的市场模型 ; (2)计算各有关时间段内每日股票价格的超常收
益率 ,以得出日均超常收益率和累积超常收益率 ; (3) 检验有关时间段内超常收益的统计
显著性。
我们用于拟合的模型是 SLM 市场模型 ,即 Rt =α+βRmt +εt ,其中 Rt 是申华股票价格
在第 t 日的实际收益率 ,Rmt是上证综合指数收益率 ,α、β是回归参数 ,εt 是随机误差。② 根
据 1993 年 1 月 5 日至 1999 年 11 月 17 日在 1691 个交易日里的 Rt 值和 Rmt值 ,利用回归方
法 ,我们得到拟合模型
R̂ t = 0. 001136 + 1. 085119 Rmt
(0. 000744) (0. 02439) (1)
式 (1)括号内的数值为回归参数估计量的相应标准差 ;所得的可决系数为 r2 = 0. 54 ,因此
这个拟合模型有效。
为了描述超常收益率 ,我们设 :ARt = 第 t 日超常收益率 ,CARtl = 第 t 日至第 l 日的累
积超常收益率。前者定义为实际收益率 (Rt)与预期收益率估计值 (R̂t) 之差 ,后者则是第 t
日至第 l 日共 (l - t + 1)日超常收益率的加总 ,即分别有 ARt = Rt - R̂t 和 CARtl = ∑
l
i = t
ARi 。实
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①
② 关于 SLM市场模型之理论部分的文献 :Sharpe ,“资本资产价格 :一种风险条件下市场均衡的理论”,载《财务学
刊》,1964 年 ,第 19 卷 ,第 425 - 442 页 ;Lintner ,“风险资产的估价以及股票组合和资本预算风险性投资的选择”,载《经
济学和统计学评论》1965 年 ,第 47 卷 ,第 13 - 37 页 ;Mossin ,“资本市场中的均衡”,载《经济计量学刊》,1966 年 ,第 34 卷 ,
第 768 - 783 页。关于模型应用之讨论的文献 :Fama ,《财务学基础》,1976 年 ,纽约贝西克书屋。
根据我国《股票发行与交易管理暂行条例》第四章“上市公司的收购”第四十七条、《公开发行股票公司信息披
露实施细则》第五章“临时报告 - 公司收购公告”第二十条以及《禁止证券欺诈行为暂行办法》第五条的规定 ,任何法人
直接或间接持有一家上市公司发行在外的 5 %股份时 ,应自该事实发生之日起三个工作日内作出公告 ,以后每增加或
减少 2 %股份 ,须再于该事实发生之日起的三个工作日内作出公告。1998 年 12 月 29 日施行的《证券法》第四章第七十
九条也有同样的规定。
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际收益率可从股票当日收盘价与前一日的收盘价中估算 ,而预期收益率的估计则通过式
(1)来计算。此外 ,由 CARtl/ (l - t + 1) 可得平均超常收益率AR。由样本数据算得的申华
股票价格在各时间段的AR和 CARtl列于表 1 ;图 1 描述了累积超常收益率随时间段改变的
变动情形。
表 1 　申华股票的超常收益率与统计检验有关值
(1996. 9. 6 - 1997. 1. 23)
时间段 交易日数 平均超常收益率AR 累积超常收益率 CARtl T统计量的值 临界值 ±Tα
收购事件前 :
1 09. 06 - 10. 22 30 0. 01616 0. 48481 2. 89170 1. 697
收购全过程 :
2 10. 23 - 11. 03 7 0. 02715 0. 19004 2. 34773 1. 895
3 11. 04 - 11. 19 11 - 0. 00064 - 0. 00701 - 0. 00211 - 1. 363
4 11. 20 - 11. 24 2 - 0. 01823 - 0. 03646 - 0. 84059 - 1. 886
5 11. 25 - 11. 27 2 - 0. 05627 - 0. 11254 - 2. 59993 - 1. 886
6 11. 28 - 12. 02 2 - 0. 07304 - 0. 14609 - 3. 36763 - 2. 920
7 12. 03 - 12. 05 2 - 0. 05427 - 0. 10853 - 2. 50624 - 1. 886
8 12. 06 - 12. 11 2 0. 02068 0. 04135 0. 95495 1. 886
收购事件后 :
9 12. 12 - 01. 23 30 - 0. 01122 - 0. 33654 - 2. 00625 - 1. 697
检验所涉时期 :
96. 09. 06 - 97. 01. 23 88 - 0. 00035 - 0. 03098 - 0. 10535 -
　　注 :收购日未计入交易日数 :每个时间段内并非每天均为交易日 :黑体字为公告日 ;斜体数据为α=
0. 05 时的临界值。
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　　关于超常收益率的显著性 ,我们主要是对各时间段的累积超常收益率 CARtl作单侧 t
检验。临界值记为 Tα(右侧)或 - Tα(左侧) ,选取显著性水平α= 0. 05 或 0. 10。检验的原
假设是 :CARtl的期望值 = 0 (股市反应平淡) ,统计量为
T = ∑
l
i = t
SARi/ l - t + 1 (2)
其中 ,l - t + 1 是自由度 ,SARi = ARi/ si ,si = s[1 +
1
n
+ (Rmi - Rm)
2/ ∑
n
i = l
(Rmi - Rm)
2 ]1/ 2 ,s 是模
型 Rt =α+βRmt +εt 中的随机误差的标准差估计 ,Rmi是第 i 个交易日的上证综合指数收益
率 ,Rm 则是 n 个交易日这种收益率的平均值 ,本案例中 n = 1691。由式 (2) 计算所得的各
次检验的 T统计量的值也列于表 1。
表 1 的数据显示 ,在申华首次被收购之前的 30 个交易日里 ,由样本数据所得的AR =
1. 62 %、CARtl = 48. 48 % ,对 CARtl的右侧 t 检验有 T = 2. 8917 > T0. 05 = 1. 697 ,原假设被否
定 ,表明在该时间段出现正超常收益率。这个结果与 Dodd 和 Ruback (1997)分析所得的收
购前股票价格有正超常收益率的结论是一致的 ,但不支持 Asquith (1983)关于“在公告日前
的那段时间里 ,所有目标公司能够实现的仅是负的平均超常收益率”的观点。在申华最后
一次被收购之后的 30 个交易日里 ,AR和 CARtl分别为 - 1. 12 %和 - 33. 65 % ,对 CARtl的左
侧 t 检验也否定了原假设 (T = - 2. 00625 < - T0. 05 = - 1. 697) ,可见在 8 次收购之后 ,出现
了负超常收益率 ,股票市场的后续反应相当消极。
进一步考察市场对 8 次公告中每一次公告 (按时间先后排序 ,且不管收购方是哪家公
司)的反应 ,从表 1 还能看到 : (1)第一次公告后 ,AR为 2. 72 % ,高于收购前的 1. 62 %。且
在对 CARtl的右侧 t 检验中原假设被否定 (2. 34773 > 1. 895 ,α= 0. 05) ,即收购后正超常收
益率是显著的 ; (2)在第 2、第 3 次公告中 ,每次公告后的AR均为负值 ,分别是 - 0. 06 %和
- 1. 82 % ,然而对这两次公告后 CARtl的左侧 t 检验均不能否定原假设 ( - 0. 00211 > - 1.
363 , - 0. 84059 > - 1. 886 ,α= 0. 10) ,即可能出现非负超常收益率 ,但从 CARtl分别等于 -
0. 70 %和 - 3. 65 %来看 ,市场反应未必是积极的 ; (3) 在第 4 至第 6 次公告中 ,每次公告后
的AR仍均为负值 ,分别是 - 5. 63 %、- 7. 30 %和 - 5. 43 % ,且在对 CARtl的左侧 t 检验中 ,
第 4、第 6 次的原假设被否定 ( - 2. 59993 < - 1. 886 , - 2. 50624 < - 1. 886 ,α= 0. 10) ,第 5
次的原假设也被否定 ( - 3. 36763 < - 2. 920 ,α= 0. 05) ,这些结果表明出现负超常收益率至
少在α= 0. 10 水平下是显著的 ; (4)第 7 次公告后 ,AR = 2. 07 % ,但对 CARtl的右侧 t 检验不
显著 (0. 95495 < 1. 886 ,α= 0. 10) ,说明我们不能认定不出现负超常收益率 ; (5) 第 8 次公告
之后的情形已如前析 ,出现了负超常收益率。以上分析表明 ,申华被收购事件的陆续发
生 ,未能向股东传递出一致的积极信号 ,市场反应基本上是消极的 (只在第 1 次公告后有
短时间的积极反应) 。因此 ,目标公司股东无法确定他们最终能否从市场上分享到超常收
益。事实上 ,在整个 1996 年 9 月 6 日至 1997 年 1 月 23 日期间 ,申华股票价格的AR和
CARtl分别表现为 - 0. 04 %和 - 3. 10 % ,已经说明了就检验所涉时期而言申华被收购案并
未能给该公司股东带来显著的正超常收益率。
总的看来 ,除了收购事件前的情形与 Jensen 和 Ruback 的实证分析结论基本符合外 ,
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对于收购后的情形 ,我们的结论显然不支持以 Jensen、Ruback、Dodd、Asquith 等人为代表的
现代西方公司控制权市场理论的主流观点。
三、若干主要思考
虽然严格地说本文与国外经典文献在研究对象上有所不同 ,特别就技术上看 ,Dodd、
Ruback、Asquith 等人研究的是要约收购公告 (即公司在持股比例达到 30 %以上再发出收
购公告 ,我们研究的是未达 30 %持股比例前增持公司股份的公告 ,但根据我国《证券法》
第四章的规定 ,这两种场合都受其“上市公司收购”有关条目的规范 ,因此 ,在“公司收购”
这个总体概念框架下我们的研究与国外的研究具有一定的可比性 ,从而不会影响本文的
主要实证结果与现代西方公司控制权市场理论的主流观点不相吻合这一事实。至于孰是
孰非 ,我们无意 评论 ,毕竟我国证券市场与西方国家证券市场在结构 (microstructure) 上有
明显的不同。然而 ,这并不妨碍我们进行如下的讨论。
首先 ,到底公司收购在我国能否一如西方公司控制权市场主流理论所言“确实增加了
目标公司股东所持股票的价值”? (Jensen ,1984) 。对目标公司的管理者和股东而言 ,公司
收购究竟是美梦成真还是恶梦一场 ? 如果公司收购在我国无法给目标公司股东带来好
处 ,那么 ,它是否能够成为控制公司管理者的一种有效的外部控制机制 ?
其次 ,以《公司法》、《证券法》、《股票发行与交易管理暂行规定》、《公司发行股票公司
信息披露实施细则》和《禁止证券欺诈行为暂行办法》为表现形式 ,我国关于公司收购的一
系列法律法规基本上还是从信息披露和反欺诈两方面来规范公司收购行为的 ,这一做法
大致上与美国 1968 年实施的《威廉斯法案》(the Williams Act) 的导向相同。正如《威廉斯
法案》历来被认为是“对收购行为予以轻微管制”(Mark J . Roe ,1999)那样 ,我国现行的这套
法律法规对公司收购行为还是保持了较为“宽松”的态度。那么 ,既然公司收购无法给目
标公司带来有益的变化 ,为什么证券界、学术界、法律界和政府部门还要对公司收购网开
一面呢 ?
最后 ,自 1993 年 9 月“宝延事件”发生后 ,我国又陆续出现了“兴恒事件”、“飞天事件”
和“万申事件”等事件。每一次风波乍起 ,就博得学术界的一片喝彩。然而 ,国内学术界的
赞许有多大程度是建立在规范学术研究的基础上的呢 ? 如果我们认真翻阅国内已发表的
关于公司收购的文章 ,就不难发现 :“(它们) 同规范的经济学研究有一定的差异。”(殷醒
民 ,1999)这当中又有多少是来自于实证研究所得到的数据 ? 国内有学者提出 :“分析企业
兼并现象应提倡实证论方法 ⋯⋯运用实证论方法是为了更加全面和有效地理解经济规
律 ,如果没有揭示事物因果关系的实证方法 ,仅仅依靠零碎和不系统的资料是不可能提出
正确的结论和政策建议的。”(殷醒民 ,1999)笔者极为赞同这样的观点。
第四 ,国内有部分学者认为 ,以董事会制度为象征的我国上市公司内部控制机制已经
失败 (沈艺峰、张俊生 ,2001) 。因此 ,抓紧构建一个有效的公司外部控制权机制是当务之
急。公司间的收购是公司外部控制市场的主要组成部分。但是 ,如果公司收购无法给目
标股东带来收益 ,那么 ,在我国应该如何进一步规范公司间的收购行为 ,完善公司外部控
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制机制 ,这是值得我们学术界讨论与思考的问题。
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Abstract :The theory of market for corporate control believes that the takeover as an external control
is the most effective measure of controlling a corporation in the market instead of the internal con2
trol . It argues that takeover of a corporation would increase the shareholder′s returns. By the theory ,
we examine empirically the case of takeover of Shenhua Corporation. The main idea is to test Chinese
implication of theory of market for corporate control . The results of this statistical analysis show that
the takeover of Shenhua did not increase the target shareholder′s returns in China′s stock market .
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